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Resumen
En los últimos años se ha dado especial énfasis al estudio de las em­
presas que cotizan sus acciones en el mercado bursátil, haciendo hincapié en 
la información que brindan sus ratios contables en la identificación de situa­
ciones de vulnerabilidad o crisis financiera (cesación de pagos, pérdidas ele­
vadas, estado de quiebra).
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De esta manera se consideraron las empresas que cotizan en los merca­
dos de Chile, Perú, Colombia, Argentina y Brasil y se calcularon los indicado­
res contables provenientes de los estados financieros en el período 2000-2011.
Los resultados obtenidos indican que los ratios financieros permiten 
caracterizar a las empresas según su estado de vulnerabilidad financiera y de 
esa forma contribuir al diagnostico empresarial, aplicando herramientas ex­
ploratorias.
Los métodos descriptivos permitieron construir valores de referencia 
de los ratios financieros que permitirán clasificar a una nueva empresa (en 
sana o en crisis) en un momento determinado en función de la información 
que proveen sus propios índices. Esto resulta de suma utilidad al momento 
de justificar el uso de determinados ratios en modelos de predicción de cri­
sis para empresas de economías emergentes, como las latinoamericanas, y 
avanzar en la modelización de la probabilidad de que una empresa pueda in­
gresar o no en un estado de crisis financiera.
Palabras clave: ratios financieros -  crisis empresaria -  economías 
emergentes latinoamericanas
Código JEL: M40, C40
Abstract
In recent years it has given special emphasis to the study of listed its 
shares on the stock market companies, focusing on the information provided 
by its financial ratios to identify vulnerabilities or financial crisis (default, 
loss high, bankrupt).
In this way the companies listed on the markets of Chile, Peru, 
Colombia, Argentina and Brazil and accounting indicators from financial 
statements calculated in the period 2000 - 2011 companies were considered.
The results indicate that financial ratios to characterize companies 
according to its statement of financial vulnerability and thus contribute to 
the entrepreneurial diagnosis, with exploratory tools. This were applied in 
Latin American emerging economies.
Descriptive methods allow build reference values of financial ratios that 
will classify a new company (healthy or crisis) in a determined based on the 
information provided by their own rates now. This is extremely useful when
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justifying the use of certain ratios in models predicting crises for companies in 
emerging economies such as Latin America, and advance modeling the 
probability that a company can enter or not in a state of financial crisis.
Keywords: financial ratios -  business crisis -  Latin American emer­
ging economies
JEL code: M40, C40
1. Introducción
Desde comienzos de siglo XX, en especial ante el suceso de crisis eco­
nómicas internacionales, los gerentes y banqueros, entre otros, se han plan­
teado como objetivo evaluar los resultados futuros del comportamiento de 
las empresas para predecir a mediano plazo, procesos de gestación e instala­
ción de estados de vulnerabilidad financiera.
Alrededor de la década de 1930 en adelante, la literatura en esta área 
fue descriptiva y a partir de 1968 se aplicaron modelos predictivos en eco­
nomías desarrolladas. Muchos trabajos han replicado estos estudios predicti- 
vos en economías emergentes, pero la literatura es escasa en estudios des­
criptivos, los que resultan necesarios previo a la aplicación de cualquier 
metodología de predicción.
Caro, 2015 ha realizado una descripción de empresas en crisis para el 
caso de Argentina comparando dos décadas de estabilidad económica, 1990 
y 2000. En el presente trabajo se pretende extender el análisis a empresas de 
otros mercados latinoamericanos, con la finalidad de encontrar característi­
cas comunes en el comportamiento financiero de las mismas.
La necesidad de evaluar el riesgo de crédito ha ido evolucionando con 
el tiempo. A partir de la segunda mitad del siglo pasado, la aparición de tra­
bajos basados en la información contable han justificado su utilidad para de­
tectar situaciones de fracaso empresarial (Ibarra, 2006) que, sin duda es uno 
de los aspectos más preocupantes, no sólo para el empresario, sino para la 
sociedad en general, poniendo de relieve los factores explicativos de tales 
situaciones. Se han calculado innumerables ratios financieros con la infor­
mación contable de las firmas (relacionados al flujo de fondo operativo re­
portado o estimado, capital de trabajo, rentabilidad, volumen de negocios, 
estructura financiera y capacidad de pago de los servicios de deuda), para 
luego construir modelos de predicción de crisis.
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En este trabajo se procura dar continuidad a esta línea de investigación 
con el aporte de evidencia empírica, mediante el análisis de los indicadores 
financieros, que según la literatura, influyen en el pronóstico de riesgo de 
crisis empresarial y proveen información valiosa y adecuada para atenuar las 
consecuencias de este fenómeno.
En este sentido, se pretenden responder los siguientes interrogantes: 
¿Cuáles son los indicadores que determinan la situación de crisis de las em­
presas que cotizan en Bolsa en los Mercados de Chile, Perú, Colombia, Ar­
gentina y Brasil en el período 2000 - 2011? ¿Son los mismos o cada merca­
do tiene su particularidad? y si es así, ¿se pueden utilizar estos resultados 
exploratorios para construir modelos predictivos?
El horizonte temporal de esta investigación comprende el período 
2000-2011, que se corresponde con una etapa de estabilidad y crecimiento 
de las economías latinoamericanas, y donde las empresas que cotizan en bol­
sa publican sus estados financieros confeccionados a partir de la aplicación 
de normas locales. Cabe destacar que para las empresas argentinas se consi­
deró la información disponible a partir del año 2003 debido a la crisis eco­
nómica del 2001-2002. No se han tenido en cuenta periodos de inestabilidad 
económica, ya que pueden distorsionar el verdadero efecto que se quiere 
analizar (Sandin y Porporato, 2007).
Con posterioridad a ese período, estos países comenzaron a implementar 
las Nuevas Normas Internacionales de Contabilidad que fijan algunos criterios 
diferentes en cuanto a valuación y exposición de la información. Por esto no re­
sulta conveniente utilizar informes contables de períodos posteriores a la imple- 
mentación de dichas normas ya que sus resultados no serían comparables.
Mediante la aplicación de métodos estadísticos descriptivos se persi­
gue, para cada mercado, analizar el desempeño de ciertos ratios sugeridos 
por la literatura y determinar valores de referencia de los mismos que con­
tribuyan a predecir un estado de falencia que provoque sucesos de cesación 
de pagos, cierre de empresas, entre otros. De esta manera, se indagará sobre 
la existencia de un patrón de comportamiento en los ratios que distinga a las 
empresas en crisis del resto, y las características que explican las diferencias 
entre ambos grupos de empresas (con problemas financieros y sin ellos).
Cabe aclarar que para las entidades financieras es de sumo interés po­
der evaluar el riesgo financiero de las empresas, y de esta manera, determi­
nar si es factible el ofrecimiento de créditos, su racionamiento, o bien su de­
volución y renegociación (Mendizábal Zubeldia y Lertxundi, 2015). Esto ha 
motivado la cuantificación del riesgo operativo como medida de la pérdida 
razonable que se espera tener por este tipo de situaciones desfavorables (Va­
lencia, A. M., 2010).
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Luego de esta introducción, el trabajo presenta una breve revisión de la 
literatura, la selección de las muestras de empresas por mercado, la descrip­
ción de la metodología y de las variables utilizadas en el análisis, los resul­
tados para cada grupo de empresa y su comparación entre los mercados, una 
discusión de los resultados y, por último, las conclusiones obtenidas.
2. Revisión de la Literatura
Siguiendo a Beaver (1981), la Contabilidad Financiera, en su etapa ac­
tual, provee información útil para distintos usuarios, a fin de alterar las 
creencias del inversor, afectar el precio de las acciones, lo que a su vez in­
fluye en la demanda de información financiera.
La información que presentan los estados contables tiene consecuen­
cias económicas importantes, ya que puede afectar la distribución de la ri­
queza, el nivel de riesgo incurrido entre los distintos actores, la formación 
de capital, la distribución de la inversión, la cantidad de recursos necesarios 
y el procesamiento, análisis e interpretación de los estados contables.
El tema de investigación que se aborda en este trabajo ha permitido 
explicar el rol fundamental de los estados financieros de publicación, que 
deben presentarse bajo el cumplimiento de normas contables definidas, de 
donde se extraen indicadores financieros que se analizan y utilizan para pre­
decir el futuro estado de una organización. Es posible utilizar la información 
contable histórica para predecir la situación futura. Una aplicación particular 
de este enfoque es la predicción de quiebra, que permite a las empresas anti­
ciparse a situaciones que deriven en la imposibilidad de hacer frente a sus 
obligaciones o compromisos asumidos.
Fitzpatrick (1932), Winakor y Smith (1935) y Merwim (1942) comen­
zaron en la década de 1930 con estudios de tipo descriptivos en economías 
desarrolladas. El presente trabajo permite caracterizar a empresas latinoame­
ricanas según su estado financiero, para luego poder predecir cómo se com­
portarían nuevas empresas o las mismas en periodos futuros.
En resumen, este estudio contribuye a la investigación contable, en lo 
referido al análisis e interpretación de estados contables, a fin de sugerir los 
cursos de acción más adecuados y lograr una correcta toma de decisiones. 
La mayoría de los trabajos de investigación en esta temática abarcan mode­
los predictivos, pero es necesario el análisis descriptivo previo porque per­
mite a los gerenciadores de empresas a analizar determinadas medidas como 
paso previo para la predicción de crisis.
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Caro (2015) realiza un primer análisis en Argentina que es tomado en 
el presente como paso inicial en forma comparativa con otras economías la­
tinoamericanas.
3. Metodología y Muestra
La población objeto de análisis está conformada por las empresas que 
cotizan sus acciones en las Bolsas de:
a) Comercio de Buenos Aires (Argentina)
b) Valores de Sao Paulo (Brasil)
c) Valores de Colombia (Colombia)
d) Comercio de Santiago (Chile)
e) Valores de Lima (Perú)
En primer lugar, para cada uno de los mercados latinoamericanos estu­
diados, se seleccionaron todas las empresas que presentaron dificultades fi­
nancieras (empresas en crisis) en el período 2000 - 2011. Éstas fueron detec­
tadas a partir del dato de expresión de la vulnerabilidad financiera en el 
período de análisis, como suspensión en la cotización de sus acciones, decla­
ración de su quiebra, o absorción de parte de su capital o de su patrimonio 
neto debido a elevadas pérdidas. En segundo lugar, se tomó una muestra 
aleatoria de empresas sanas, que son aquellas firmas que no manifestaron 
estos signos de vulnerabilidad en el mencionado período.
Cabe aclarar que se excluyeron bancos, compañías financieras y de se­
guros, ya que poseen una regulación específica y su análisis no sería compa­
rable con las demás empresas (Altman, 1968).
Para el análisis de las empresas en crisis, en los distintos mercados la­
tinoamericanos, se tomaron los estados contables anuales inmediatos ante­
riores a la crisis (mínimo dos y máximo seis años), según la disponibilidad 
de la información, y para las empresas sanas, los estados contables anuales 
de similar período a las anteriores.
A  continuación se presenta el número de empresas según el estado 
(sanas y en crisis) que integran la muestra de cada mercado y sus respecti­
vas observaciones, diferenciados en países andinos (Tabla 1) y del Merco­
sur (Tabla 2).
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Tabla 1
Cantidad de empresas y  observaciones de países andinos
Estado Chile Perú Colombia
Obs. Empresas Obs. Empresas Obs. Empresas
Sana 522 89 221 37 202 26
En crisis 111 22 52 13 59 8
Total 633 111 273 50 261 34
Fuente: elaboración propia
Tabla 2
Cantidad de empresas y  observaciones de países del Mercosur
Estado Argentina Brasil
Obs. Empresas Obs. Empresas
Sana 186 31 718 144
En crisis 52 13 49 13
Total 238 44 767 157
Fuente: elaboración propia
El listado de las empresas consideradas en cada uno de los países con 
identificación de su estado (sanas o en crisis) se encuentra en el Anexo del 
presente trabajo.
La crisis empresaria es un estado que se caracteriza por que afecta la 
condición de viabilidad, en la cual se produce un desequilibrio generalizado 
y cuya principal manifestación es la disminución de la capacidad de regene­
rar ciclos de actividad. En este contexto, las estructuras de rentabilidad y de 
financiación suelen ser las más afectadas.
Estas estructuras pueden ser utilizadas para establecer un marco de re­
ferencia para el proceso de diagnóstico en las organizaciones, acorde con su
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realidad y sus propias políticas. El diagnóstico empresarial constituye el 
nexo entre el estudio - investigación y la programación de actividades, que 
permite a las organizaciones detectar anomalías y tomar decisiones tendien­
tes a evitar situaciones de crisis financiera.
A  través del análisis descriptivo de datos se calculan las medidas que 
diagnostican esta situación y que son previas a la aplicación de modelos de 
predicción de crisis.
Como se mencionara anteriormente las empresas de cada mercado bajo 
estudio se dividen en dos grupos, uno formado por empresas que presentan 
signos de vulnerabilidad financiera en el período considerado (empresas en 
crisis) y otro, integrado por empresas que no poseen esta característica (em­
presas sanas).
Con el propósito de describir ambos grupos y de poder detectar me­
didas tendientes a diagnosticar un posible fracaso empresarial, se utiliza­
ron algunos constructos sugeridos por la literatura contable para esta te­
mática.
Éstos son ratios financieros que se obtienen a partir de la información 
de los estados contables de las empresas que cotizan en las Bolsas de cada 
país, y permiten no sólo resolver algunos aspectos relacionados a la toma 
de decisiones sino cuantificar de alguna manera el éxito o fracaso de una 
empresa. Es decir, el análisis de los ratios financieros permite medir una 
serie de características de la empresa que la llevarán a evitar su fracaso, 
debido a que se pueden detectar signos de deterioro en el comportamiento 
de los mismos.
Una de las debilidades en el uso de los ratios tiene que ver con la des­
proporcionada cantidad de ellos que se utilizan en las investigaciones, no 
existiendo una teoría sólida sobre cuáles ratios son los que deben utilizarse 
y, a su vez, muchos de ellos son redundantes ya que miden lo mismo de for­
mas parecidas.
Los ratios que se consideran en este trabajo son indicadores financie­
ros calculados a partir de la información que brindan los estados contables 
anuales, correspondientes a las empresas que integran las muestras para los 
cinco mercados latinoamericanos, en el período bajo estudio (Altman, 1993 
y Jones y Hensher, 2004). En el Tabla 3 se describen las variables seleccio­
nadas para caracterizar ambos grupos de empresas (sanas y en crisis) de cada 
mercado.
Descripción de las variables utilizadas en el análisis descriptivo
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Tabla 3
Variable Forma de 
cálculo
Elementos del 
Ratio
Interpretación
Ratio de 
Flujo de 
Fondos 
(FF_AT)
FF AT = 
(FFO/ 
AT)*100
FFO: Flujo de 
Fondos generado 
por las Operaciones 
AT: Activo Total
Mide la posición de 
efectivo originado por 
las operaciones respec­
to al total del activo.
Ratio de 
Liquidez 
(E_AT)
E AT = 
(E/AT)*100
E: Disponibilida­
des (efectivo e 
inversiones que se 
convierten en 
efectivo dentro de 
las 24 hs.) AT:
Representa la relación 
entre los recursos más 
líquidos de la empresa 
con respecto al total 
del activo.
Ratio de 
Rotación 
sobre Activo 
Total (V_AT)
V A T  = 
(V/AT)*100
Activo Total
V: Total de 
Ventas AT: Acti­
vo Total
Expresa la eficiencia  
con que la empresa 
puede usar sus activos 
para generar ventas.
Ratio de 
endeuda­
miento
(D_PN)
D P N  = 
(D/PN)*100
D: Total de 
Deudas PN: 
Patrimonio Neto
Mide la relación de las 
deudas (capital de ter­
ceros) por cada peso de 
capital aportado por los 
dueños de la empresa.
Ratio de 
Capital de 
trabajo 
(CT_AT)
CT AT = 
(CT/AT)*100
CT: Capital de 
Trabajo (Activo 
Corriente menos 
Pasivo Corriente) 
AT: Activo Total
Expresa el grado de 
fluidez del activo total 
e indica en qué medida 
la inm ovilización del 
activo total resulta neu­
tralizada por el capital 
de trabajo.
Ratio de 
rentabilidad 
económica
(GE_AT)
GE AT = 
(UaiI/AT)*100
UaiI: Utilidad
antes de intereses 
e impuestos AT: 
Activo Total
Mide la rentabilidad en 
función de las ganan­
cias de la explotación.
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Otras investigaciones (Mongrut, et al, 2011) han utilizado indicadores 
macroeconómicos — tasa de inflación, tasa de interés, producto bruto interno, 
entre otras—  logrando resultados satisfactorios. No obstante, estas variables 
no fueron consideradas por no ser estadísticamente significativas ya que re­
sultan constantes para cada empresa — aunque diferentes en cada uno de los 
años considerados—  y no tienen incidencia en el estado de crisis en el perio­
do analizado — caracterizado por estabilidad y crecimiento económico— .
4. Resultados
En esta sección se exponen las principales características de ambos 
grupos de empresas (sanas y en crisis) destacando las principales diferencias 
y similitudes que se observan en cada uno de los mercados.
Empresas Sanas
En la Tabla 4 se presentan las medidas resumen de los índices para las 
empresas sin problemas financieros.
En los mercados latinoamericanos bajo estudio existen empresas sanas 
con altos niveles de rentabilidad, impactando en valores medios más eleva­
dos que las medianas. Esto se presenta de manera más acentuada en las em­
presas sanas del mercado colombiano.
En cuanto al flujo de fondos originado por las operaciones, se puede 
observar que las empresas sanas poseen, en promedio, valores positivos del 
índice y relativamente superiores a su mediana salvo en Argentina.
Tanto las empresas brasileras como peruanas que no presentan proble­
mas financieros, arrojan valores medios y medianos del índice de liquidez 
muy superiores a los de las empresas sanas de los otros mercados. No obs­
tante, son las que presentan mayor dispersión en sus valores.
El ratio que mide el volumen de negocios es decir, las ventas sobre el 
total del activo, asume un valor medio superior a la mediana y presenta una 
importante variabilidad en todos los mercados analizados.
Las empresas sanas brasileras poseen similar índice de endeudamiento 
promedio y mediano, pero superiores a los que se registran en los restantes 
mercados para este tipo de empresas.
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Comparativamente, el índice del capital de trabajo es, en promedio, 
mayor en el grupo de las empresas sanas colombianas; lo mismo ocurre si 
comparamos los valores medianos. Además se puede concluir que este ratio 
asume valores positivos en las empresas sanas de dicho mercado, por lo que 
su activo corriente siempre supera a su pasivo corriente.
Tabla 4
M edidas descriptivas de ratios financieros de empresas sanas
Índice de Rentabilidad (GE_AT)
Medidas Argentina Brasil Chile Perú Colombia
Mediana 0,48 8,18 5,85 13,05 4,98
Media 0,91 9,88 6,35 17,66 8,14
Mínimo -17,53 -24,57 -147,35 -27,76 -32,31
Máximo 36,74 92,91 86,00 90,57 44,42
Flujo de Fondos Operativos (FF_AT)
Mediana 8,41 6,74 8,20 11,95 -
Media 7,68 6,98 9,36 14,39 -
Mínimo -23,44 -67,81 -29,90 -21,41 -
Máximo 31,43 57,53 126,01 64,74 -
Estado de Efectivo (E_AT)
Mediana 1,62 5,60 0,42 3,98 1,32
Media 2,52 9,81 1,02 9,30 2,31
Mínimo 0,00 0,00 0 0,11 0,00
Máximo 13,55 65,97 34,08 64,12 14,70
Volumen de Negocios (V_AT)
Mediana 83,80 64,04 50,15 68,56 42,50
Media 102,64 66,71 57,39 78,43 58,53
Mínimo 2,93 -3,65 0 2,81 4,23
Máximo 374,85 337,16 387,26 285,67 342,51
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Índice de Endeudamiento (D_PN)
Mediana 70,61 100,68 57,14 60,22 36,39
Media 88,93 134,38 70,55 67,89 45,31
Mínimo 1,44 4,13 0,06 5,17 1,01
Máximo 340,99 1257,13 419,94 219,23 324,14
Índice de Capital de Trabajo
Su
Mediana 10,11 10,87 7,52 14,00 73,32
Media 12,30 13,71 11,78 18,06 73,29
Mínimo -65,26 -93,19 -18,77 -32,98 23,58
Máximo 66,35 81,23 93,09 68,51 99,00
Fuente: elaboración propia
Empresas en crisis
En el Tabla 5 se presentan las medidas resumen de los índices para las 
empresas con problemas financieros.
Las empresas en crisis argentinas y chilenas poseen altos niveles de 
pérdidas lo que se manifiesta en un índice de rentabilidad promedio negati­
vo del 10,71 % y 10,11 %, respectivamente. Si bien en los restantes merca­
dos, hay empresas en crisis con rentabilidad negativa, en promedio, el índi­
ce arroja valores positivos y similares a la mediana, excepto en el caso de 
Colombia donde ésta duplica al promedio. Por otra parte, el índice de renta­
bilidad presenta una marcada variabilidad en las empresas en crisis chilenas 
y brasileras, siendo mucho menor en el caso de las peruanas.
En promedio, el flujo de fondo operativo de las empresas con vulnera­
bilidad financiera es negativo; no obstante esta característica no se presenta 
en las empresas del mercado peruano, las que a su vez tienen, comparativa­
mente, una menor dispersión en los valores del índice.
En los cinco mercados latinoamericanos analizados, el nivel de efecti­
vo promedio de las empresas en crisis es más del doble que su valor media­
no, lo que evidencia la presencia de valores extremos del ratio.
También, debido a la existencia de valores atípicos, se observan di­
ferencias en las medias y medianas del índice de rotación del activo en los 
diferentes mercados, siendo estas últimas menores. Comparativamente,
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este ratio presenta mayor dispersión en las empresas en crisis de Perú y 
Brasil.
El índice de endeudamiento tiene una marcada variabilidad en las em­
presas en crisis peruanas seguidas por las chilenas y argentinas. Varias de 
estas empresas asumen valores máximos extremos del índice, que explican 
la diferencia que existe entre los valores promedios y medianos. En los dos 
mercados restantes, esta situación se presenta pero menos acentuada.
Por último, valores negativos del ratio de capital de trabajo implican la 
existencia de endeudamiento a corto plazo para sostener la operatoria de la 
empresa. Esta situación se presenta solo en el grupo de las empresas en cri­
sis brasileras, argentinas y peruanas en las cuales el índice asume, en prome­
dio, valores negativos del 44,40 %, 24,25 % y 3,93 %, respectivamente. 
Cabe destacar que la mayor variabilidad del índice se presenta en las empre­
sas de Brasil y Argentina y en menor medida en las de Perú.
Tabla 5
M edidas descriptivas de ratios financieros de empresas en crisis
Índice de Rentabilidad (GE_AT)
Medidas Argentina Brasil Chile Perú Colombia
Mediana -8,30 4,04 -1,36 0,78 1,09
Media -10,71 4,15 -10,11 0,74 0,51
Mínimo -128,54 -46,66 -271,55 -21,95 -53,27
Máximo 36,71 170,41 21,80 20,41 53,28
Flujo de Fondos Operativos (FF_AT)
Mediana 3,55 0,00 -0,72 1,87 -
Media -1,22 -0,39 -9,29 2,75 -
Mínimo -127,00 -42,89 -266,70 -10,05 -
Máximo 25,12 29,16 83,33 17,65 -
Estado de Efectivo (E_AT)
Mediana 0,55 1,88 0,36 0,48 0,56
Media 1,95 4,28 1,01 1,19 1,33
Mínimo 0 0,01 0,00 0,00 0,03
Máximo 31,38 41,99 25,73 13,72 9,42
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Volumen de Negocios (V_AT)
Mediana 23,58 53,60 23,40 23,98 38,93
Media 35,84 57,33 33,04 44,92 46,70
Mínimo 0,00 0,00 0,00 1,80 8,45
Máximo 117,35 206,73 154,95 286,41 116,34
Índice de Endeudamiento (D_PN)
Mediana 133,53 284,74 64,87 87,01 61,12
Media 241,31 352,76 371,66 311,31 75,00
Mínimo 0,25 16,77 0,04 26,46 12,79
Máximo 2020,32 984,79 21167,5 6491,88 232,83
Índice de Capital de Trabajo (CT_AT)
Mediana -0,32 -23,23 4,46 -0,26 62,07
Media -24,25 -44,40 11,69 -3,93 61,46
Mínimo -263,86 -330,71 -90,85 -66,3 30,05
Máximo 44,50 25,11 99,95 36,25 88,66
Fuente: elaboración propia
5. Discusión
El análisis estadístico del comportamiento de los ratios financieros 
permitió caracterizar a las empresas cotizantes de cada uno de los mercados 
bursátiles.
Se tomaron las empresas que cotizan en sus respectivas Bolsas, debido 
a que están obligadas a presentar sus estados contables para brindar informa­
ción útil en la toma de decisiones de usuarios externos.
Entre las limitaciones más importantes podemos mencionar el reducido 
número de empresas que cotizan en las bolsas latinoamericanas, a excepción 
de Brasil, y la escasa cantidad de empresas con signos de crisis. No obstante 
ello, al considerar varios períodos anuales en cada caso, el número de obser­
vaciones aumenta, calificando a la muestra de representativa (Diaz et al., 
2001 y Sandin y Porporato, 2007). Esto trae como consecuencia, la imposibi­
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lidad de realizar un análisis por sector, ya que existen sectores con pocas em­
presas y en algunos casos con una nula cantidad de empresas en crisis.
Por otro lado, se decidió considerar dos categorías (crisis y sanas) en la 
variable respuesta, ya que no existen datos suficientes para subclasificar a la 
categoría en crisis en proceso judicial, empresas recuperadas, entre otras (Jo­
nes y Hensher, 2004).
Los resultados obtenidos se pueden extrapolar al resto de las organiza­
ciones en la economía. Así, gerentes, asesores e inversores no sofisticados 
en estos países pueden medir y comparar los ratios de la empresa objeto de 
análisis con los valores de referencia, aquí presentados. En este caso, se ob­
tuvo como valor de referencia, el valor mediano de las medianas 1 de cada 
uno de los ratios de los mercados bajo estudio (Tablas 4 y 5). Éstos pueden 
ser de utilidad para indicar, a un momento determinado, en qué estado se en­
contraría una empresa en función de sus ratios (Tabla 6).
Tabla 6
Valores de referencia para evaluar empresas en riesgo de crisis financiera
Ratio Empresa Sana (%) Empresa en Crisis (%)
Rentabilidad 5,85 1,09
Flujo de fondos operativos 8,31 0,94
Estado de Efectivo 1,62 0,48
Fuente: elaboración propia
De lo anterior se desprende que, por ejemplo, si una empresa presenta nive­
les de rentabilidad alrededor del 1 % o menores, habrá que estar atento al 
comportamiento de los demás ratios porque podría tratarse de una empresa 
que tenga una situación financiera desfavorable; mientras que si sus valores 
de rentabilidad son mayores y cercanos a un 5 %, se esperaría que la misma 
no presente estos signos de vulnerabilidad financiera.
1 De cada ratio, en cada país, se calcula la mediana como medida que no se desvirtúa ante 
la presencia de valores extremos en los ratios. Luego, de todas esas medianas se calcula nue­
vamente como medida representativa el valor mediano y ese es considerado el valor de refe­
rencia.
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6. Conclusiones
Debido al interés por evaluar los resultados futuros del gerenciamiento 
empresarial para predecir a mediano plazo, procesos de gestación e instala­
ción de estados de vulnerabilidad financiera, y a la necesidad de las entida­
des financieras de controlar los riesgos a los que se enfrentan en su operato­
ria comercial, surge la motivación de desarrollar modelos para gestionar 
estos riesgos.
Del análisis realizado se desprende que los ratios tienen un compor­
tamiento que diferencia a las empresas en cada grupo según su estado, ya 
que las empresas en crisis tienen menor índice de rentabilidad, menor li­
quidez y mayor endeudamiento que las empresas sanas. Descriptivamen­
te, estos ratios discriminan a las empresas en ambos grupos (con crisis y 
sin ella).
Se puede concluir, que el presente trabajo dio respuesta a las pregun­
tas de investigación planteadas, en cuanto a qué factores resultaron determi­
nantes de la situación de crisis de las empresas cotizantes en los mercados 
latinoamericanos bajo análisis. A  partir de ello, se pudieron construir valores 
de referencia de los ratios financieros que permitirán clasificar a una nueva 
empresa (en sana o en crisis) en un momento determinado en función de la 
información que proveen sus propios índices.
Estos métodos descriptivos permiten justificar el uso de determinados 
ratios en modelos de predicción de crisis para empresas de economías emer­
gentes, como las latinoamericanas, y avanzar en la modelización de la pro­
babilidad de que una empresa pueda ingresar o no en un estado de crisis fi­
nanciera.
Futuras líneas de investigación podrían avanzar en el desarrollo de es­
tos modelos específicos de predicción de crisis con la impronta de que se 
trata de economías latinoamericanas y que difieren de los países desarrolla­
dos, para los que originalmente se desarrollaron estos modelos.
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Anexo
Listado de empresas por país
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N° Em presa Peruanas Estado
1 A cum uladores Etna Sana
2 Agro Ind. Paramonga Sana
3 Alicorp S.A. Sana
4 Atacocha Sana
5 Austral Group S.A. En crisis
6 Buenaventura Sana
7 Casa Grande S.A. En crisis
8 Cemento Andino Sana
9 Cementos Pacasmay Sana
10 Ceper En crisis
11 Cervec.San Juan S.A Sana
12 Chiquitoy S.A. En crisis
13 Chucarapi-Pam pa Bla En crisis
14 Cia.Cerv.del Sur Sana
15 Corp Cerámica Sana
16 Derivados del Maiz En crisis
17 Edelnor Sana
18 El Brocal Sana
19 Electro Dunas S.A.A Sana
20 Electro Sur Este Sana
21 Electroperu S.A. Sana
22 Em.Agr.Az.Andahuasi En crisis
23 Em.Agr.San Juan Sana
24 Emp.Elec.de Piura Sana
25 Emsal Sana
26 Enersur S.A. Sana
27 Eternit Sana
28 Fabritex En crisis
29 Gloria Sana
30 Hidrandina Sana
31 Hidrostal Sana
32 Ieqsa Sana
33 Indeco Sana
34 Lim a Caucho En crisis
35 Luz del Sur S.A. Sana
36 Mepsa Sana
37 M insur Sana
38 M orococha En crisis
39 Perubar Sana
40 Quimpac Sana
41 Record Sana
42 San Jacinto S.A.A. En crisis
43 Santa Luisa Sana
44 Sedapal S.A. En crisis
45 SIAM Sana
46 Siderperu En crisis
47 Soc.M in.Cerro Verde Sana
48 Soc.M inera Corona Sana
49 Volcan Sana
50 Yura S.A. Sana
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N° Em presa Chilenas Estado
1 Aesgener Sana
2 Agricultor Sana
3 Agunsa Sana
4 Almagro Sana
5 Anasac Sana
6 Andina Sana
7 Andromaco Sana
8 Bajodemena En crisis
9 Bata En crisis
10 Blum ar Sana
11 Canalistas Sana
12 Carrera En crisis
13 Casablanca Sana
14 Cct Sana
15 Ccu Sana
16 Cementos Sana
17 Cgedistro Sana
18 Chilectra Sana
19 Cholguan Sana
20 Cic En crisis
21 Cintac Sana
22 Circulo Sana
23 Clubcampo En crisis
24 Cocesa Sana
25 Cochrane En crisis
26 Colbun Sana
27 Colocolo Sana
28 Coloso Sana
29 Comvina En crisis
30 Conchatoro Sana
31 Copefrut Sana
32 Copeval Sana
33 Cordillera En crisis
34 Coresa Sana
35 Corpesca Sana
36 Cristales Sana
37 Ctc Sana
38 Ctc Mundo Sana
39 Cti Sana
40 Ecl Sana
41 Edelmag Sana
42 Edelpa Sana
43 Elecda Sana
44 Elecmetal Sana
45 Eliqsa Sana
46 Embonor En crisis
47 Emel Sana
48 Emelari Sana
49 Emelat Sana
50 Emiliana Sana
51 Enacar En crisis
52 Enaex Sana
53 Endesa Sana
54 Enersis Sana
55 Entel Sana
56 Espana Sana
57 Essbio Sana
58 Estacionam Sana
59 Esval Sana
60 Exmasisa Sana
61 Fepasa Sana
62 Forus Sana
63 Fosforos Sana
64 Hiperm arc En crisis
65 Hornos En crisis
66 Iansa Sana
67 Iansagro Sana
68 Indalsa En crisis
69 Indisa Sana
70 Infodema Sana
71 Inforsa Sana
72 Ingsalud Sana
73 Invermar En crisis
74 Invernova En crisis
75 Ipal Sana
76 Kopolar Sana
77 Las Condes Sana
78 Leasnac En crisis
79 Litoral Sana
80 M adeco En crisis
81 M arbellacc En crisis
82 Melon-Old Sana
83 M olymet Sana
84 M uelles Sana
85 M ultifoods En crisis
NORMA P. CARO - MARIANA GUARDIOLA - LOURDES C. FLORES 31
86 Parauco Sana
87 Paz Sana
88 Polpaico Sana
89 Pucobre Sana
90 Puerto Sana
91 Puyehue En crisis
92 Renturbana Sana
93 Rio Maipo Sana
94 San Pedro Sana
95 Santa Rita Sana
96 Santana Sana
97 Schwager En crisis
98 Siemel Sana
99 Sofruco Sana
100 Sonda Sana
101 Sopraval Sana
102 Soprocal Sana
103 Sqm Sana
104 Tattersall Sana
105 Telcoy Sana
106 Telsur Sana
107 U ndurraga Sana
108 Vapores Sana
109 Ventanas Sana
110 Viconto Sana
111 Victoria En crisis
12
3
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9
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14
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34
CONTABILIDAD Y DECISIONES N° 8
Em presa Colombianas Estado
Bavaria Sana
Carbones del Caribe En crisis
Carton Colombia Sana
Carulla Vivero SA Sana
Cementos Argos Sana
Cine Colombia Sana
Clinica M arly Sana
Coltabaco Sana
Coltejer En crisis
Com putec Sana
Conconcreto En crisis
Corferias Sana
Ecopetrol Sana
Emp. Telec. Bogota Sana
Enka Colombia En crisis
Estra En crisis
Eternit Colombiana Sana
Éxito Sana
FG  Cundinamarca Sana
Fond Gan Córdoba Sana
Fond Gan del Centro En crisis
G Siderurgico Diaco Sana
Gas Natural S.A. Sana
Ind.Nac.Gaseosas S. Sana
Isa Interconex Elec Sana
Isagen S.A. Esp Sana
M ancemento Sana
M ineros S.A. Sana
Nutresa Sana
Paz del Rio En crisis
Promigas Sana
Tablemac Sana
Terpel Sur SA Sana
Tex Fabricato Tejic En crisis
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N° Em presa Argentinas Estado
1 Agrometal Sana
2 Aluar Sana
3 C Della Penna En crisis
4 Camuzzi Gas Pamp. Sana
5 Capex Sana
6 Caputo Sana
7 Carboclor En crisis
8 Celulosa Argentina Sana
9 Colorín En crisis
10 Cía. Arg. Com. Rivad. En crisis
11 Distrib. Gas Cuyana Sana
12 Domec Sana
13 Dycasa Sana
14 Emdersa Sana
15 Edenor Sana
16 Endesa Costanera Sana
17 Ferrum Sana
18 Fiplasto Sana
19 Gas Natural Ban Sana
20 Gofre, Carbone y Cía. En crisis
21 Grafex Sana
22 Grimoldi Sana
23 Hulytego En crisis
24 Imp. Y Exp. De la Patag. Sana
25 Juan Minetti Sana
26 Ledesma Sana
27 Longvie Sana
28 Mirgor Sana
29 Molinos Juan Semino Sana
30 Molinos Río de la Plata Sana
31 M orixe Hnos. Sana
32 Pertrak En crisis
33 Petrolera Conosur En crisis
34 Quickfood Sana
35 Rigolleau Sana
36 S.A. San Miguel Sana
37 Siderar Sana
38 Sniafa En crisis
39 Soc. Com. Del Plata En crisis
40 Socotherm Americas En crisis
41 Telecom En crisis
42 Telefónica de Arg. Sana
43 Transener En crisis
44 Transp.Gas del sur Sana
34 CONTABILIDAD Y DECISIONES N° 8
N° Empresa Brasileras Estado
1 AES Sul Sana
2 AES Tiete Sana
3 Afluente Sana
4 AGconcessoes Sana
5 Agra Incorp Sana
6 Aliperti Sana
7 All Am er Lat Sana
8 Alpargatas Sana
9 Americel Sana
10 Ampla Energ Sana
11 Azevedo Sana
12 B2W  Varejo Sana
13 Bandeirante Energ Sana
14 Bardella Sana
15 Baumer Sana
16 Bic M onark Sana
17 Botucatu Tex En crisis
18 BR M alls Par Sana
19 Braskem Sana
20 Buettner En crisis
21 Cacique Sana
22 Cambuci Sana
23 Casan Sana
24 CC Des Imob Sana
25 CCR SA Sana
26 Ceb Sana
27 Cedro Sana
28 Ceee-Gt Sana
29 Ceg Sana
30 Celpa En crisis
31 Celpe Sana
32 Celul Irani Sana
33 Cemar Sana
34 Cemat Sana
35 Cemig Sana
36 Cesp Sana
37 Chiarelli En crisis
38 Cielo Sana
39 Coelba Sana
40 Coelce Sana
41 Comgas Sana
42 Company Sana
43 Confab Sana
44 Copasa Sana
45 CPFL Geracao Sana
46 CPFL Piratininga Sana
47 Cremer Sana
48 Cyrela Realty Sana
49 Dasa Sana
50 Dimed Sana
51 Direcional Sana
52 Dohler Sana
53 Duratex Sana
54 Elekeiroz Sana
55 Elektro Sana
56 Eletrobras Sana
57 Eletropaulo Sana
58 Emae Sana
59 Embraer Sana
60 Enersul Sana
61 Escelsa Sana
62 Eternit Sana
63 Even Sana
64 Fab C Renaux En crisis
65 Fer C Atlant Sana
66 Fer Heringer Sana
67 Ferbasa Sana
68 Fibam Sana
69 Fibria Sana
70 Forjas Taurus Sana
71 Fras-Le Sana
72 Gafisa Sana
73 Gol Sana
74 Grazziotin Sana
75 Grendene Sana
76 Guararapes Sana
77 Helbor Sana
78 Hypermarcas Sana
79 Iguacu Cafe Sana
80 Iguatemi Sana
81 Ind Cataguas Sana
82 Inds Romi Sana
83 Itautec Sana
84 JBS Sana
85 Joao Fortes Sana
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86 Josapar Sana
87 Karsten Sana
88 Klabin S/A Sana
89 Lark Maqs En crisis
90 Le Lis Blanc Sana
91 Localiza Sana
92 Log-In Sana
93 Lojas Renner Sana
94 Lupatech Sana
95 M. Diasbranco Sana
96 M arcopolo Sana
97 Marfrig Sana
98 Marisol Sana
99 Melhor SP Sana
100 M endes Jr Sana
101 Met Duque Sana
102 Metal Iguacu Sana
103 Metal Leve Sana
104 Metalfrio Sana
105 Metisa Sana
106 M illennium Sana
107 M inasm aquinas Sana
108 Minerva Sana
109 MRV Sana
110 M ultiplan Sana
111 Mundial Sana
112 N adir Figuei Sana
113 Net En crisis
114 Oderich Sana
115 Odontoprev Sana
116 Oi Sana
117 P.Acucar-Cbd Sana
118 Panatlantica Sana
119 Paul F  Luz Sana
120 Pettenati Sana
121 Positivo Inf Sana
122 Profarma Sana
123 Providencia Sana
124 RaiaDrogasil Sana
125 Randon Part Sana
126 Rimet Sana
127 Rio Gde Ener Sana
128 Riosulense Sana
129 Rodobensimob Sana
130 Rossi Resid Sana
131 Sabesp Sana
132 Sanepar Sana
133 Santanense Sana
134 Sao Carlos Sana
135 Saraiva Livr Sana
136 Schlosser En crisis
137 Schulz Sana
138 Sid Nacional En crisis
139 Sondotecnica Sana
140 Souza Cruz Sana
141 Sultepa Sana
142 Suzano Papel Sana
143 Tecnosolo En crisis
144 Tegma Sana
145 Teka En crisis
146 Tekno Sana
147 Telef Brasil En crisis
148 Telemar En crisis
149 Tenda Sana
150 Totvs Sana
151 Tractebel Sana
152 Usiminas Sana
153 Valid Sana
154 Viavarejo Sana
155 Vicunha Text Sana
156 Viver Sana
157 Wetzel Sana
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Introducción
El presente trabajo ha sido elaborado en base a la investigación reali­
zada por la Cátedra del Seminario de Investigación de Mercados — Cátedra 
B—  de la Facultad de Ciencias Económicas y Administración de la Univer­
sidad Católica de Córdoba y sus alumnos inscriptos en 2015.
Planteamiento del problema
Los bancos en Argentina fuertemente cuestionados en 2002 por la rup­
tura de los contratos de depósito (corralito y corralón) y la pesificación asi­
métrica dispuesta por el gobierno.
Mientras que actualmente se destacan las objeciones por sus grandes 
ganancias de los últimos años y por la gran cantidad de quejas de los usua­
rios en las oficinas de defensa de los consumidores
Por ello, son un caso que merece ser analizado.
El problema central tratado por la presente investigación se orienta 
hacia la relación con sus clientes individuales en cuanto a sus percepcio­
nes respecto a:
1. La imagen que proyectan
2. La calidad de la atención en las diversas modalidades de presta­
ción de servicios — personal, telefónica, página web, cajeros automáticos y 
cajas de autoservicio— ,
38 CONTABILIDAD Y DECISIONES N° 8
3. La solvencia,
4. El costo de los servicios,
5. La transparencia mostrada
6. Sus aportes al desarrollo local
7. El conocimiento del Balance Social del Banco del que es cliente
8. Las acciones de responsabilidad y
9. Las publicidades que emiten
Palabras Clave: marketing -  responsabilidad -  bancos -  clientes -  
percepciones.
Abstract
This work has been elaborated on the basis of the research carried out 
by the Market Research Seminar Chair -Chair B- of the Faculty of Economic 
Sciences and Administration of the Catholic University of Córdoba and its 
students enrolled in 2015.
Raising the Problem
Banks in Argentina were strongly questioned in 2002 due to the ruptu­
re of the deposit contracts (corralito and corralón) and the asymmetric pesi- 
fication ordered by the government.
While currently the objections stand out because of their large profits 
in recent years and the large number of complaints from users in the consu­
mer defense offices.
Therefore, they are a case that deserves to be analyzed.
The central problem addressed by this research is oriented towards the 
relationship with your individual clients in terms of their perceptions of you:
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1. The image they project
2. The quality of care in the various modalities of service provision 
-personal, telephone, website, ATMs and self-service cashiers— ,
3.
4.
5.
6.
7.
customer
8.
9.
Solvency,
The cost of services,
The transparency shown
Your contributions to local development
Knowledge of the Social Balance of the Bank of which you are a
Actions of responsibility and 
The advertisements that emit
Keywords: marketing -  responsibility -  banks -  customers -  percep­
tions
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Marco Teórico
Evolución histórica
La historia sirve para ver la evolución de los conceptos, los valores, 
modelos, sistemas, herramientas, procedimientos y actitudes en el contexto 
que se fueron dando, tanto como para no perderlos, recuperarlos si fuera ne­
cesario, así como no reiterarlos si fueran dañinos.
La dinámica competitiva, suele actuar centrando su atención en el cor­
to plazo, por lo que con frecuencia pierde su sentido y el rumbo de los valo­
res humanos, por lo cual es necesario de vez en cuando debatir sobre ellos, 
alcanzar nuevos objetivos mínimos comunes y plantear los nuevos desafíos 
que revela el nuevo conocimiento humano, pensando en el mediano y largo 
plazo.
A sí evitaremos caer en la búsqueda de culpables, sin comprender sus 
circunstancias o sin buscar soluciones que nos permitan hacernos responsa­
bles y abrigar la esperanza de un mundo mejor.
El Marketing (o comercialización) responsable, une dos conceptos 
cuya evolución a lo largo de los tiempos ha tenido nacimiento casi con­
junto cuando las poblaciones se reunieron en ciudades y esa cercanía les 
exigió establecer reglas de convivencia entre productores, mercaderes y 
consumidores.
Por ello la evolución la describiremos en dos vectores, la comerciali­
zación misma y la responsabilidad con el otro.
La evolución histórica de la comercialización tiene un comienzo no 
muy apreciado por los pensadores de entonces.
Solo cuando comenzó a extenderse más allá de las fronteras de los Es­
tados-Ciudades obtuvo un reconocimiento del valor que generaba, por lo que 
fue aceptada casi como un mal necesario si no exageraba la obtención de lu­
cro y se planteaba como forma de obtener recursos para la caridad.
En los tiempos modernos, parecía innecesario un esfuerzo de comer­
cialización en la medida que se suponía que la oferta creaba su propia de­
manda, pero la crisis de 1930 replanteó ese principio.
Se hizo evidente que la creación de demanda dependía de la distribu­
ción del ingreso y la riqueza, además de exigir a las empresas esfuerzos cre­
cientes de comercialización, aprovechando los aportes de otras disciplinas 
que procuraban explicar el comportamiento de los consumidores.
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Hoy, ni el consumo compulsivo, por el consumo mismo, ni la obten­
ción del lucro por el lucro mismo, tienen buena prensa y están en el centro 
de las discusiones.
El crecimiento de la población y del consumo de cada una de ellas está 
preparando el camino del agotamiento o la destrucción de los recursos, a la vez 
que la inequitativa distribución del ingreso y la riqueza genera una disminución 
de la demanda agregada, que pone en crisis las economías, renovando bajo 
nuevas variables las dos discusiones históricas que tuvo la comercialización.
Aristóteles (384-322 A.C.)
El gran filósofo griego en su libro La política, afirmaba que la política 
propiamente dicha — o sea la lucha y la distribución del poder— , la ética —  
los valores que las guiaban—  y la economía — como ciencia arquitectónica 
de la sociedad— , formaban LA POLÍTICA (con mayúsculas).
Lateralmente mencionaba la “crematística” 1 como arte de acumular di­
nero por el dinero que era despreciada en una sociedad que producía para 
autoconsumo y en el mejor de los casos vendía excedentes en el mercado de 
la ciudad amurallada cercana.
Por lo que, los mercaderes que gozaban del privilegio de un puesto en 
el mercado compraban a los productores a bajo precio y vendían a alto pre­
cio a los consumidores, eran despreciados como “usureros”.
Santo Tomás de Aquino (1224-1274)
En su pensamiento, acepta la acumulación si luego ese capital se deri­
va para fines virtuosos como la caridad, tomando reiteradamente los concep­
tos aristotélicos, en lo que podríamos considerar la primera vinculación po­
sitiva entre la ciencia y la religión, o entre la economía y la responsabilidad.
Economía civil y  Economía Política
Con el término economía civil, se entiende ante todo una corriente de 
pensamiento e interpretación de la economía, que incluye una teoría econó­
1 La crematística (del griego khrema, la riqueza, la posesión) planteada por Tales de Mileto es el arte de ha­
cerse rico , de adquirir riquezas. Según A ristó teles, la acum ulación de dinero por dinero es una actividad contra 
natura  que deshum aniza a aquellos que a ella se libran. Aristóteles muestra en numerosos textos, incluida la Ética 
a N icómaco y la Política, la diferencia fundam ental entre econom ía y crem atística: el com ercio trueca dinero por 
bienes, y la usura transform a el dinero a partir del dinero. Ni uno ni otro producen algo, por lo que todos resultan 
condenables desde el punto de vista ético filosófico. Fuente: https://es.w ikipedia.org/wiki/Crem at% C3% ADstica
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mica del mercado fundada sobre los principios de reciprocidad y de fraterni­
dad, como una alternativa al capitalismo.
Nacida en 1753, con Antonio Genovesi (1713-1769), previo a La Ri­
queza de las Naciones (1776), la obra cumbre de la Economía Política de 
Adam Smith (1723-1790) cayó rápidamente en el olvido — salvo en la Re­
volución Francesa (1789), que se movilizaba por la “libertad, igualdad y fra­
ternidad” que devino por la intervención jacobina en “libertad, igualdad y 
solidaridad”.
Es esta semilla histórica, guardada por siglos, la que florece cuando 
comenzamos a hablar de Responsabilidad social y Marketing responsable.
Teorías del comportamiento
La economía política encontró en Alfred Marshall (1842-1924) a quien 
elaboró una teoría que intentaba explicar el comportamiento humano en base 
a la oferta y la demanda, determinada por las curvas de utilidad de cada in­
dividuo.
Así, la teoría económica basada en el principio de escasez — que lleva­
ba a Jean Baptiste Say a decir “la oferta crea su propia demanda”— , encon­
tró su justificación teórica en el comportamiento humano.
Pero en 1930 la crisis financiera, producida por la sobreproducción sin 
distribución, generó dos cambios fundamentales:
1. El producido en la macro-economía política por John Maynard Ke­
ynes que afirmó que “la demanda produce su oferta” y generó una 
fuerte intervención del Estado en producir redistribución y aumento 
de demanda.
2. El producido en la micro-economía y el Marketing en especial, des­
de la Teoría del aprendizaje por Iván Pavlov (1849-1936) que ex­
plicaba la lealtad a las marcas como un caso particular de reflejo 
condicionado, lo que permitía una menor afectación de las “prime­
ras marcas” ante la caída o insuficiencia de demanda.
Como consecuencia de ello las empresas que no tenían primeras mar­
cas, o aún las que poseyéndolas pretendían más, recurrieron a explicar el 
comportamiento de consumo con la Teoría psicológica de Sigmund Freud 
(1856-1939) que explica las motivaciones por el sexo y agresividad o poder, 
con sus consecuencias en la publicidad.
Ya en la posguerra se impone la Teoría sociológica — Torstein Veblen 
(1857-1929)— , que explica el comportamiento de consumo desde los roles 
y el institucionalismo social hizo lo suyo en la segmentación de los merca­
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dos, ya que era visible que no podían hacerse las mismas políticas comercia­
les para distintos públicos.
Avanzada la Economía del Bienestar en lo político, la demanda de 
nuevos productos se estancaba y entonces las Teorías psicosociológicas ba­
sadas en el deseo no ya a “tener”, sino a pertenecer, a parecerse a los líde­
res, a estar “a la moda” determinan los perfiles de conducta que llamamos 
“fashion” — si estamos de acuerdo—  o “consumismo” — si somos críticos—  
a través de un producto imaginario que asocia el producto, su consumo o ex­
hibición con nuestras aspiraciones y fantasías.
Finalmente, agotado — por la nueva concentración de riqueza e ingre­
so—  el modelo del deseo mutó en la compra por miedo que explicó Zig- 
munt Bauman (1925) quien en sus libros M odernidad líquida y M iedo líqui­
do afirma que:
“La economía de consumo depende de la producción de consumidores 
y  los consumidores que hay que producir para  el consumo de productos 
“contra el miedo ” tienen que estar atemorizados y  asustados, al tiempo que 
esperanzados de que los peligros que tanto temen puedan ser forzados a re­
tirarse y  de que ellos mismos sean capaces de obligarlos a tal cosa (con 
ayuda pagada de su bolsillo, claro está )”.
Y agrega: “Así, frecuentemente poner distancia del otro peligroso, nos 
blinda. D e allí que las relaciones con los objetos y  con las personas sean “lí­
quidas”, fugaces, precarias, inconsistentes, defensivas, sustituibles, carentes 
de compromiso, todo lo cual transforma el natural gregarismo de la condición 
humana en una dispersión de islotes solitarios y  cercados por el pánico .”
Hoy estamos frente a un nuevo paradigma del marketing, el M arke­
ting responsable, forzado por la acción de consumidores organizados en re­
des sociales que han producido:
1. Juicios y quiebras millonarias a empresas,
2. Remoción de equipos de dirección de importantes empresas que no 
respetan:
a. El ambiente,
b. Los derechos humanos,
c. Las relaciones éticas con sus trabajadores,
d. Las relaciones con:
i. Sus clientes y consumidores,
ii. Con la política, las finanzas o el Estado y
iii. Con las comunidades locales en las que están insertas.
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Estado del arte
El marketing es un aspecto importante de cualquier empresa que 
asegura que sus clientes son conscientes de sus productos, servicios y su 
marca.
Para ello es clave, comunicar su historia con eficacia y lograr así una 
comercialización efectiva.
Por ello, con el uso del marketing responsable, una empresa tiende a 
hablar a sus públicos de sus iniciativas sociales y ambientales, integrándolo 
en su plan de marketing para mejorar la imagen de su marca y atraer clien­
tes a sus productos y servicios.
Se habla de Marketing responsable cuando nos referimos a:
• Productos aprobados que no ocultan sus características potencial­
mente dañinas.
• Productos y servicios que no imponen condiciones sin retorno a sus 
clientes mediante contratos de adhesión y respetan rigurosamente lo 
acordado
• Que respeten los derechos humanos de minorías étnicas o sociales, 
niños, mujeres y ancianos
• Que en su producción se respeten los derechos laborales de sus tra­
bajadores
• Respetando el medio ambiente.
• Promocionando sin ser asociados a comportamientos antisociales, 
discriminadores, consumismo o uso abusivo, etc.
La subcategoría referida a la responsabilidad sobre productos de la 
Guía GRI G4 establece los siguientes aspectos:
• Salud y seguridad de los clientes
• Etiquetado de los productos y servicios
• Comunicaciones de mercadotecnia
• Privacidad de los clientes
• Cumplimiento regulatorio
Mientras que el Suplemento Sectorial de Entidades Financieras esta­
blece los siguientes aspectos e indicadores.
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Sección de Impacto de Productos y Servicios
ENFOQUE DE GESTIÓN DE IMPACTO DE PRODUCTOS Y SERVICIOS 
ESPECÍFICO PARA EL SECTOR DE SERVICIOS FINANCIEROS
Aspecto Información
Cartera de 
Productos
FS1 Políticas con aspectos medioambientales y sociales espe­
cíficos aplicadas a las líneas de negocio.
fSF Procedimientos para la evaluación y el control de riesgos 
sociales y mediambientales en las líneas de negocio.
FS3 Procesos para monitorizar 2 la implementación por parte 
de los clientes de los requisitos sociales y mediambienta- 
les incluidos en contratos o transacciones.
F Proceso(s) para mejorar la competencia de los empleados 
para implementar las políticas y procedimientos mediam- 
bientales y sociales aplicados a las líneas de negocio.
F Interacciones con clientes/sociedades participadas 3/so- 
cios empresariales en relación a los riesgos y oportunida­
des mediambientales y sociales.
INDICADORES DE DESEMPEÑO DE IMPACTO DE PRODUCTOS Y 
SERVICIOS ESPECÍFICOS PARA EL SECTOR DE SERVICIOS FINAN­
CIEROS
Aspecto Indicador
Cartera de 
Productos
FS6 Porcentaje de la cartera para las líneas de negocio según 
la región, la dimensión (ej.: microempresas/PYMES/gran- 
des) y el sector de actividad.
FS7 Valor monetario de los productos y servicios diseñados 
para proporcionar un beneficio social específico para cada 
línea de negocio desglosado según su propósito.
FS8 Valor monetario de los productos y servicios diseñados 
para proporcionar un beneficio medioambiental específi­
co para cada línea de negocio desglosado según su pro­
pósito.
2 Gerald Zaltman. Profesor de Harvard. Ver http://www.olsonzaltman.com/
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Aspecto Indicador
Auditoría FS9 Cobertura y frecuencia de auditorías para evaluar la im- 
plementación de las políticas medioambientales y socia­
les y los procedimientos de evaluación de riesgos.
Activismo
A cciona­
ria! 3
o
SF Porcentaje y número de compañías dentro de la cartera 
de la entidad con las que la organización informante ha 
interactuado en temas medioambientales y sociales.
FS11 Porcentaje de activos sujetos a controles mediambienta- 
les o sociales tanto positivos como negativos.
1SF Política(s) de voto en asuntos mediambientales o socia­
les en participaciones sobre las cuales la organización 
informante posee derecho de voto o recomendación de 
voto.
Sección Económica
COMENTARIOS SOBRE EL ENFOQUE DE GESTIÓN ECONÓMICA DEL 
G3 ESPECÍFICO PARA EL SECTOR DE SERVICIOS FINANCIEROS
Aspecto Comentario
Desempe­
ño econó­
mico
Comentario sobre el enfoque del desempeño económico:
El enfoque de gestión debería incluir una explicación acerca de 
la estrategia de inversión en la comunidad o acción social 4 de 
la organización junto con los datos cuantitativos proporciona­
dos sobre la misma (Ver EC1 y comentario relacionado). Esto 
debería identificar elementos de estrategia relacionados a:
• Objetivos de negocio para la acción social a través de cada 
tipo de acción social (ver abajo);
• Los beneficios esperados para el destinatario y el propio ne­
gocio;
• Resultados deseados/esperados de la actividad de acción social;
• Cómo se identifican y gestionan las actividades de acción 
social;
• Cómo se calcula el desempeño y el valor monetario.
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En determinadas regiones como América del Norte, el término 
“inversión en la comunidad” se refiere específicamente a la 
práctica de asegurar que una parte de los depósitos recibidos de 
una comunidad se devuelva a los miembros de la misma comu­
nidad en forma de préstamos u otros servicios financieros. En 
el caso del presente protocolo, el término se utiliza más en tér­
minos generales y no se centra específicamente en este enfoque 
particular de inversión en la sociedad.
COMENTARIOS SOBRE INDICADORES ECONÓMICOS DEL G3 ESPE­
CÍFICOS PARA EL SECTOR DE SERVICIOS FINANCIEROS
Aspecto Comentario
Desempe­
ño econó­
mico
Comentario sobre EC1:
Las entidades financieras deberían incluir y valorar elementos 
de sus programas de acción social utilizando la metodología de 
recogida de datos mencionada abajo. Sólo aquellos elementos 
que ofrecen un beneficio claro e identificable a la comunidad 
en el sentido más amplio deberían incluirse en éste indicador de 
distribución del valor generado. Los elementos deberían valo­
rarse según el coste generado para la compañía.
Las entidades financieras deberían proporcionar aparte un des­
glose de su acción social por área (p. ej. arte, educación, etc.) y 
normalizar las contribuciones como un porcentaje de ganancias 
antes de impuestos. Para una mejor comparación y compren­
sión, también pueden desglosarse según el área geográfica 
(como por ejemplo las principales regiones), según el tipo (cos­
tes de dinero, de tiempo, en especie y de gestión) y según la 
motivación.
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Sección Ambiental
COMENTARIOS SOBRE INDICACIONES DE MEDIOAMBIENTE DEL G3 
ESPECÍFICOS PARA EL SECTOR DE SERVICIOS FINANCIEROS
Aspecto Comentario
Emisión, 
Vertidos y 
Residuos
Comentario sobre EN16
El término “indirecto” se basa en las definiciones de directo e 
indirecto utilizadas en el Protocolo WRI-WBCSD GHG.
Las entidades financieras deberían calcular las emisiones de ga­
ses de efecto invernadero (GHG) resultantes de sus viajes de 
negocio ya que esto representa uno de los principales impactos 
directos de las entidades financieras. Éste cálculo debería:
-  Incluir los viajes en nombre de la compañía o el uso de la 
flota de la compañía;
-  Incluir el uso de servicios de mensajería;
La entidad financiera debería comprobar si el servicio de men­
sajería calcula sus propias emisiones de gases de efecto inver­
nadero (GHG) para evitar el cómputo por duplicado.
Si la entidad financiera también produce estimaciones relacio- 
nadasa emisiones de su cartera de financiación, éstas cifras de­
berían publicarse de manera separada de la información relacio­
nada al EN16.
Comentario sobre EN22
Los principales tipos de flujos de residuos para la mayor parte de 
las entidades financieras son el papel y los productos informáticos
COMENTARIOS SOBRE INDICACIONES DE DERECHOS HUMANOS 
DEL G3 ESPECÍFICOS PARA EL SECTOR DE LOS SERVICIOS FINAN­
CIEROS
Aspecto Comentario
Prácticas 
de Inver­
sión y 
Abasteci­
miento
Comentario sobre HR1
Para los servicios financieros, “los contratos de inversión” ha­
cen referencia a la gama de acuerdos de financiación que inclu­
yen contratos bancarios estándar como por ejemplo acuerdos de
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préstamos y contratos de subvención así como contratos de se­
guros.
Para activos bajo gestión, la entidad financiera podrá informar 
por medio del FS11 de si dispone de revisiones que explícita­
mente incluyan cláusulas de derechos humanos.
Las políticas y los procedimientos dirigidos explícitamente a 
cuestiones relativas a los derechos humanos se abordan en los 
apartados FS1, FS2 y FS3.
INDICADORES DE DESEMPEÑO DE SOCIEDAD ESPECÍFICOS PARA EL 
SECTOR DE SERVICIOS FINANCIEROS
Aspecto Indicador
Comuni­
dad
FS13 Puntos de acceso por tipo en áreas de escasa densidad de 
población o desfavorecidas económicamente.
FS14 Iniciativas para mejorar el acceso a los servicios finan­
cieros a personas desfavorecidas.
ENFOQUE DE GESTIÓN DE RESPONSABILIDAD SOBRE PRODUCTOS 
ESPECÍFICO PARA EL SECTOR DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS
Aspecto Información
Etiquetado 
de Produc­
tos y 
Servicios
FS15 Descripción de políticas para el correcto diseño y oferta 
de servicios y productos financieros.
INDICADORES DE DESEMPEÑO DE RESPONSABILIDAD SOBRE PRO­
DUCTOS ESPECÍFICOS PARA EL SECTOR DE SERVICIOS FINANCIEROS
Aspecto Información
Etiquetado 
de Produc­
tos y 
Servicios
FS16 Iniciativas para mejorar la alfabetización y educación fi­
nanciera según el tipo de beneficiario.
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Fundamentación
La base de toda la construcción de Global Reporting Iniciative (GRI) 
se basa en que una gestión sostenible depende de la creación de riqueza en 
todas sus formas — ambiental, económica, humana -  DDHH, educación y 
salud—  y social.
En los servicios financieros, la responsabilidad implica una actitud 
preventiva y proactiva con mecanismos de auditoría y seguimiento de:
1. La entidad
2. Los clientes cuyos proyectos se financian
3. Las sociedades en las que participa
4. Los socios empresariales con los que comparte la gestión -y /o  pro­
piedad de las entidades-.
5. Sus empleados y
6. Las comunidades locales en las que están insertas.
En lo referido estrictamente al marketing en particular y las relaciones 
con sus clientes en general, el marco conceptual que se desarrolla en sus 
guías y suplementos, incluye la información que dispone:
1. Su educación financiera
2. Las facilidades de acceso — geográfico y por dificultades persona­
les—  con que cuenta, además de
3. Orientaciones para la sostenibilidad de inversores.
También busca que las acciones sociales realizadas tengan las mayores 
especificaciones posibles — objetivos, participación, resultados al finalizar y 
un seguimiento que pueda evaluar su eficacia y establecer correcciones— , 
de modo que tenga las mismas características de gestión que las actividades 
que generan rentabilidad, alejándose definitivamente de la caridad, la filan­
tropía y el asistencialismo.
Es evidente que esas recomendaciones pueden ser puestas en práctica 
de modo gradual, pero mientras tanto deben comprometerse efectivamente 
con un plan establecido que muestre una decisión unívoca y definitiva.
Bajo estos fundamentos, la investigación toma algunos de ellos que 
pueden ser relevados en los clientes bancarios, a partir del supuesto que es­
tán al inicio del camino y carecen de la información, formación, reconoci­
mientos de derechos y conciencia de la responsabilidad que cada uno tiene 
en la sostenibilidad en sus acciones diarias.
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Antecedentes
La información sobre quejas relevadas en redes sociales — en la inves­
tigación preliminar—  respecto a los bancos, se refieren a:
1. Problemas del personal — desarrollo, capacitación, reconocimiento, 
ascensos, etc.— .
2. Problemas operativos en los servicios prestados por los diversos 
medios disponibles.
3. Información insuficiente, confusa, difícil de interpretar o engañosas 
de sus operatorias.
4. Cobros — o pretensiones de cobro—  indebidos — seguros, cargos 
administrativos, etc.— .
5. Mala atención.
6. Publicidades engañosas o discriminadoras.
7. No entrega de premios comprometidos.
8. Imágenes negativas por operatorias cuestionadas por falta de trans­
parencia — lavado de activos, fondos buitre o holdouts, evasión im­
positiva, etc.— .
Lo que ha determinado los temas clave a relevar en el cuestionario 
cuali-cuantitativo.
Metodología
Objetivos
Objetivo General
Conocer el comportamiento de bancos y el conocimiento, las percep­
ciones, opiniones y comportamientos de sus clientes individuales respecto de 
aspectos considerados en la responsabilidad -o  sostenibilidad- social empre- 
saria.
O bjetivos particulares
Relevar los aspectos más críticos de los bancos en gestiones orientadas 
a la sostenibilidad.
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Segmentar los clientes bancarios según las variables de percepciones, 
opiniones y comportamientos
Establecer los componentes principales que determinan el comporta­
miento de los clientes
Justificación
Las gestiones orientadas a la sostenibilidad asumen compromisos de 
gestión y reporte que debieran avanzar en lograr procesos integrales, gradua­
les y acumulativos, que son potencialmente conflictivos.
La competencia o la ausencia de ella en ese camino, promueven o con­
dicionan esos avances.
También las percepciones de los clientes y sus exigencias — o la au­
sencia de ellas—  aceleran o frenan estos procesos, que debieran producir be­
neficios o disminución de riesgos, para que las entidades afronten sus com­
promisos vertidos en los Informes de sostenibilidad/Balances sociales (todos 
los bancos relevados cuentan con él), además de exigir rigurosidad en su 
contenido y calidad, de acuerdo a las normas existentes.
Visibilizar estos análisis permite a los actores — Bancos y clientes—  
tomar conciencia sobre los temas planteados en el marco teórico y la inves­
tigación de campo realizada.
Etapas
El método utilizado incluye 5 etapas correspondientes a los trabajos 
prácticos elaborados en grupos de 4 o 5 alumnos sobre las entidades selec­
cionadas:
1. Etapa preliminar. Relevamiento de fuentes secundarias — artículos, 
etc.—  y primarias accesibles en la web — quejas y críticas— , y del 
banco — reportes o balance social, páginas web, etc.— .
2. Etapa exploratoria. Entrevistas en profundidad con expertos y 
clientes bancarios, grupos focales con estímulos, análisis cualitati­
vo de imágenes percibidas — arquetipos de las marcas—  y el dise­
ño de la investigación.
3. Etapa cuantitativa. Definición de variables e indicadores, definición 
de población, método de muestreo, método de relevamiento, elabo­
ración y prueba de cuestionarios e instructivos a los encuestadores, 
elaboración de diccionario de datos en SPSS.
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4. Relevamiento de datos en campo
5. Procesamiento de la información recolectada.
Herramientas
En el relevamiento se utilizó los formularios de Google Drive y en el 
procesamiento el software SPSS.
Instrumentos
En la etapa exploratoria se utilizaron técnicas de entrevistas en pro­
fundidad, la técnica de collage para la construcción de los aspectos rele­
vantes de la imagen percibida y la escala ZMET de arquetipos de las 
marcas.
Población
Clientes individuales de los bancos seleccionados de la Ciudad de Cór­
doba, relevados en la 3° semana de septiembre de 2015.
Unidad de Análisis
Bancos con reportes de sostenibilidad /  Balances Sociales con sucursa­
les en la Ciudad de Córdoba.
Método de relevamiento y muestreo. Tamaño de la muestra
Encuesta personal con cuotas por banco, sexo y edad. Muestra 289 ca­
sos.
Variables e indicadores
Identificación del Banco 
Sucursal
Caracterización de encuestados 
Sexo
Rango de edad
Caracterización de la familia del encuestado 
Cantidad de miembros de la familia 
Cantidad de miembros que aportan 
Nivel educativo del principal sostén del hogar (PSH)
Jerarquía laboral del principal sostén del hogar (PSH)
Cobertura de salud del principal sostén del hogar (PSH) 
Comportamiento como cliente bancario
Tipo de cuentas que tiene en el banco 
Cuentas en otros bancos
Opiniones, percepciones y conocimientos 
Imagen del banco
Situación económica percibida en el último año
Situación económica prevista para el siguiente año
Solvencia de bancos
Costos bancarios
Transparencia
Sistemas on line
Responsabilidad social
Conocimiento de acciones de responsabilidad social del banco 
Aportes al desarrollo local de los bancos 
Gusto de las publicidades del banco 
Lectura del Reporte o Balance social del banco 
Publicidades engañosas 
Publicidades discriminadoras
Evaluación del m edios de atención del banco — personal, te­
lefónica, página web, cajero automático y terminal de auto-
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servicio— .
Resultados 
Análisis de percepciones
La imagen de los bancos relevados es en general buena a pesar de las 
críticas relevadas en el análisis cualitativo.
Utilizando la escala de la técnica Zmet 2 que muestra las imágenes y
Im agen del banco
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sombras de las marcas, el resultado es el siguiente:
Sin que se observen diferencias sustantivas por sexo o edad de los en- 
cuestados
Si, existen diferencias por sexo respecto de la relación costo/calidad de
2 Gerald Zaltman. Profesor de Harvard. Ver http://www.olsonzaltman.com/
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los servicios que describe una relación causal significativa — las mujeres tie­
nen mejor imagen de la relación de calidad/precio de los servicios que los 
hombres— , como se observa en el cuadro siguiente:
5S CONTABILIDAD Y DECISIONES N° S
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Igual ocurre con la posibilidad de cambiar de banco, en donde los 
hombres tienen una tendencia a hacerlo, levemente superior a las mujeres, 
como se observa en el cuadro siguiente
Se observan diferencias en la evaluación de la solvencia, donde los 
mayores de 50 opinan más negativamente que los de edad intermedia -36 a
50 años- sin ser tan extremos, mientras de los más jóvenes opinan mayorita- 
riamente en forma positiva, muy probablemente afectados en mayor o menor 
medida por el corralito, corralón y pesificación asimétrica de 2001/2002.
También existen diferencias por edad en la relación costo/calidad de 
los servicios prestados, donde los mayores de 50 tienen mayor acuerdo con 
la afirmación, mientras que los menores de 36 y en especial los de 36 a 50 
años son menos favorables en la afirmación, aunque pocos de unos y otros 
la rechazan de plano.
¿Cual es el grado de acuerdo o desacuerdo con las siguientes afirmaciones?
[Me preocupa la transparencia de las operaciones que ofrecen]
40'
30'
©7?u
CO»O 20
o
CL
10
o-1---------------1------- ----- --------1------- ----- --------1------- ----- --------1--------------
Totalmente en Parcialmente en Parcialmente de Acuerdo Totalmente de Acuerdo
Desacuerdo Desacuerdo
¿C ual es  el g rado  de a c u e rd o  o d e s a c u e rd o  con las s ig u ie n te s  a firm ac io n es?  
[M e  p re o c u p a  la tra n s p a re n c ia  de las o p e ra c io n e s  q u e  o fre c e n ]
No existen diferencias por sexo o edad en los aspectos referidos a la 
transparencia con una tendencia hacia ratificar esa afirmación.
Existe una amplia opinión favorable — sin diferencias sustanciales por 
edad o sexo—  respecto de las facilidades que otorgan los servicios en línea 
(solo un pequeño número de mayores de 50 opinan lo contrario).
Mientras tanto, son mayoritariamente positivas las percepciones referi-
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¿Cual es el grado de acuerdo o desacuerdo con las siguientes afirm aciones?  
[Los sistem as on line del banco me han facilitado m ucho las gestiones]
60
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¡i 40 
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o-1------- --------1------------- --------1------------- --------1------------- --------1---------------
Totalmente en Parcialmente en Parcialmente de Acuerdo Totalmente de Acuerdo
Desacuerdo Desacuerdo
¿ C u a l es  el g ra d o  d e  a c u e rd o  o d e s a c u e rd o  con  las s ig u ie n te s  a firm a c io n e s ?  
[L o s  s is te m a s  on lin e  d e l b a n co  m e han fa c ilita d o  m u ch o  las g e s tio n e s ]
¿Cual es el grado de acuerdo o desacuerdo con las siguientes afirm aciones?  
[Considero que el m arketing de este banco es socialm ente responsable]
60
SO
OI2»-30'
o
CL
20'
T 1
Totalmente en Parcialmente en Parciahierte de Acuerdo Totalmente de Acuerdo
Desacuerdo Desacuerdo
¿ C u a l es  e l g ra d o  d e  a c u e rd o  o d e s a c u e rd o  con  las s ig u ie n te s  a firm a c io n e s ?  
[C o n s id e ro  q u e  el m a rk e tin g  d e  e s te  b a n c o  es s o c ia lm e n te  re s p o n s a b le ]
62 CONTABILIDAD Y DECISIONES N° 8
das a su aporte al desarrollo local y el marketing responsable.
cm
Sin embargo esas afirmaciones se basan en buena parte en el descono-
¿Cual es el grado de acuerdo o desacuerdo con las siguientes afirmaciones? 
[Conozco algunas acciones de responsabilidad social que hace este banco]
Pvcalmente en 
Desacuerdo
I ' I
Parciaimenle de Acuerdo Totalmerte de Acuerdo
¿Cual es «I grado de acuerdo o desacuerdo con las s igu ientes afirm aciones?  
[C onozco algunas acciones de responsabilidad social que hace este banco]
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¿Cual es el grado de acuerdo o desacuerdo con las siguientes afirm aciones?  
[He leído el Balance o Reporte social del banco]
90
60
Al
'fs+-■
E4i
c* 40' 
O 
QL
20 '
0 1 > i i  y * i | 1 1  | 1
Totalmente en Parcialmente en Pardamente de Acuerdo Totalmente de Acuerdo
Desacueido Desacuerdo
¿ C u a l es e l g ra d o  d e  a c u e rd o  o d e s a c u e rd o  con  las s ig u ie n te s  a firm ac io n e s?  
[H e le ído  el B alance o R e p o rte  social del banco]
bancos relevados realizan, como se observa en los gráficos siguientes.
Análisis de la valoración los servicios
En la tabla siguiente, se analiza la satisfacción de los clientes respecto 
de las distintas formas de atención, lo que merece una consideración previa 
basada en el sesgo positivo que puede tener la muestra en cuanto a la Aten­
ción personal, ya que la misma fue tomada entre quienes tienen esa costum­
bre, ya que se los entrevistó a la salida de las sucursales.
Simultáneamente, y quizás por la misma causa pero sesgada hacia el 
efecto contrario las terminales de autoservicio tienen una valoración mayori- 
tariamente intermedia — aunque con un escaso rechazo— .
Mientras tanto, la atención telefónica — con una fuerte valoración ne­
gativa del 50 %—  merecería una revisión de ese mecanismo de comunica­
ción bancaria.
Los cajeros automáticos mantienen una relativamente buena percep­
ción, mientras que la forma de atención estrella es evidentemente la pági-
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¿Qué calificación le 
asignaría a las diver­
sas formas de aten­
ción de este banco?
Atención
Personal
Atención
Telefónica
Página
Web
Cajeros
Autom á­
ticos
Terminal
Autoser­
vicios
Muy Buena 42,2 15,6 54,0 34,7 21,5
Buena 42,9 34,4 32,2 44,8 47,2
Regular 12,5 31,2 10,7 15,5 26,4
Mala 2,4 18,8 3,1 5,1 4,9
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
na web.
Un análisis por edad, que se fundamenta en las diferencias entre nati­
vos digitales y migrantes digitales, contra lo que se podría suponer, no exis­
ten diferencias significativas, ni tendencias a un menor o mayor rechazo de 
los medios digitales entre los miembros de la muestra de los rangos de edad 
definidos — 18 a 35, 36 a 50 y más de 50 años— .
Es probable que por el tipo de bancos — Bancor, Citi, Credicoop, Hi­
potecario, Galicia, HSBC y Santander Río— , las sucursales céntricas releva­
das, y el tiempo en que se hizo la encuesta — la semana previa al fin de mes- 
el público que asistía tuviera un sesgo no muestral respecto de la población 
definida.
Análisis por NSE
Analizados por un indicador reelaborado del Nivel Socio Económico 
de la familia del encuestado — toma 4 elementos (uno parcialmente) de los 
5 que constituyen el NSE de la Asociación Argentina de Marketing (AAM) 
y la Sociedad Argentina de Investigación de Mercados y Opinión (SAI- 
MO)—  el resultado es el siguiente:
Las percepciones de los encuestados sobre su situación económica en
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el último año y las perspectivas del siguiente, son claramente distintas.
Como se observa en los cuadros siguientes son notablemente más des­
favorables ambas mediciones para los NSE bajos que para los NSE altos.
En ese contexto personal la evaluación de los sistemas on line del ban­
co son claramente menos valorados por los NSE bajos, que en los NSE me­
dios y mucho menos que en los NSE altos, lo que establece una clara rela­
ción causal, posiblemente imputable a la menor educación, menos acceso a 
hardware y mayores dificultades en la conectividad de sus servicios.
También la evaluación de los bancos respecto de su aporte al desarro­
llo local— posiblemente por el escaso desarrollo de las zonas donde habita o 
la concentración de acciones de los bancos que no los incluyen—  la valora­
ción de los NSE bajos es mucho menor que los NSE medio y más aún que 
los NSE altos.
También la percepción del NSE bajo sobre las publicidades del banco 
es más negativa — al menos parcialmente—  que las evaluaciones de los NSE 
medios y altos.
En el resto de las opiniones, percepciones y comportamientos no exis­
ten relaciones causales significativas en virtud del NSE.
Análisis multivariado
Análisis factorial
Este análisis reduce las variables utilizadas a componentes principales
Componente
Auto valores iniciales
Total
% de la 
varianza % acumulado
1 6,142 30,710 30,710
2 2,731 13,655 44,365
3 1,853 9,267 53,631
4 1,445 7,224 60,856
5 1,352 6,760 67,615
6 1,079 5,393 73,008
que las agrupan minimizando la varianza entre ellas en cada componente. 
Los resultados muestran 6 componentes que explican el 73 % de las
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respuestas.
De este modo se pueden seleccionar todos o algunos de estos compo­
nentes a fin de determinar los aspectos más importantes a la hora de generar
políticas y mensajes instit 
Variables
-ropimsámstoctepasntendCieateuslealniociu
1
Satis­
facción 
30,71 %
2
Críticas 
13,655 %
3
Compro­
miso 
9,267 %
4
Insatis­
facción 
7,224 %
5
Afectos 
6,76 %
6
Proble­
mas 
5,393 %
¿Cuál es el grado de acuer­
do o desacuerdo con las si­
guientes afirmaciones? [Mi 
situación económica ha 
mejorado en el último año]
¿Cuál es el grado de acuer­
do o desacuerdo con las si­
guientes afirmaciones? [Si 
bien son caros, los servicios 
de los bancos son buenos]
¿Cuál es el grado de acuer­
do o desacuerdo con las si­
guientes afirmaciones? 
[Creo que hoy se puede con­
fiar en la solvencia de los 
bancos]
¿Cuál es el grado de acuer­
do o desacuerdo con las si­
guientes afirmaciones? [Mi 
situación económica mejo­
rará en el próximo año]
¿Qué calificación le asigna­
rla a las diversas formas de 
atención de este banco? 
[Página web]
¿Cuál es el grado de acuer­
do o desacuerdo con las si­
guientes afirmaciones? 
[Los sistemas on line del 
banco me han facilitado 
mucho las gestiones]
0,845
0,749
0,732
0,702
-0,505
0,468
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Componente
Variables
1
Satis­
facción 
30,71 %
2
Críticas 
13,655 %
3
Compro­
miso 
9,267 %
4
Insatis­
facción 
7,224 %
5
Afectos 
6,76 %
6
Proble­
mas 
5,393 %
¿Cuál es el grado de acuer­
do o desacuerdo con las si­
guientes afirmaciones? [Si 
pudiera cambiar de banco 
lo haría] 0,845
¿Qué calificación le asigna­
ría a las diversas formas de 
atención de este banco? 
[Atención personal] 0,739
¿Cuál es el grado de acuer­
do o desacuerdo con las si­
guientes afirmaciones? [Las 
publicidades del banco son 
discriminatorias] 0,655
¿Cuál es el grado de acuer­
do o desacuerdo con las si­
guientes afirmaciones? [Las 
publicidades del banco son 
engañosas] 0,649
¿Cuál es el grado de acuer­
do o desacuerdo con las si­
guientes afirmaciones? [Me 
gustan las publicidades de 
este banco] -0,602
¿Cuál es el grado de acuer­
do o desacuerdo con las si­
guientes afirmaciones? [Re­
conozco que algunos bancos 
aportan al desarrollo local] 0,833
¿Cuál es el grado de acuer­
do o desacuerdo con las si­
guientes afirmaciones? [Co­
nozco algunas acciones de 
responsabilidad social que 
hace este banco] 0,794
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Componente
Variables
1
Satis­
facción 
30,71 %
2
Críticas 
13,655 %
3
Compro­
miso 
9,267 %
4
Insatis­
facción 
7,224 %
5
Afectos 
6,76 %
6
Proble­
mas 
5,393 %
¿Cuál es el grado de 
acuerdo o desacuerdo con 
las siguientes afirmacio­
nes? [Considero que el 
marketing de este banco es 
socialmente responsable] 0,628
¿Cuál es el grado de acuer­
do o desacuerdo con las si­
guientes afirmaciones? [He 
leído el Balance o Reporte 
social del banco] 0,598
¿Cual es el grado de acuerdo 
o desacuerdo con las si­
guientes afirmaciones? [Me 
preocupa la transparencia de 
las operaciones que ofrecen] 0,592
¿Qué calificación le asigna­
ría a las diversas formas de 
atención de este banco? 
[Atención telefónica] 0,835
¿Qué calificación le asigna­
ría a las diversas formas de 
atención de este banco? 
[Cajeros automáticos] 0,751
Imagen del banco 0,599
¿Qué calificación le asigna­
ría a las diversas formas de 
atención de este banco? 
[Terminal de autoservicios] 0,841
tantes en la percepción de los clientes.
Dichos componentes se forman con las siguientes variables:
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Los nombres con los que los identificamos procuran darle el sentido a 
los componentes en virtud de las variables, sus auto valores y sus interpreta­
ciones.
Una lectura de estos resultados desde el Marketing responsable, deter­
mina que más allá de las variables del componente “Satisfacción”, el 
13,655 % de las críticas expresadas, es un valor importante que debería ser 
tenido en cuenta por los bancos en sus gestiones responsables y su comuni­
cación publicitaria, so pena de sufrir las consecuencias si esa tendencia se 
agudizara.
Análisis de Cluster
También la segmentación del público es un elemento clave para dirigir 
las gestiones y comunicaciones publicitarias.
Del análisis realizado con el método de K medias — típico de las va­
riables cualitativas, la mejor distribución se logra con 2 conglomerados que 
denominamos Satisfechos y Poco Satisfechos por la valoración de las varia­
bles consideradas que se presentan como diferenciales en ambos grupos.
Es de hacer notar que las características, son el resultado de inferen­
cias estadísticas que las agrupan logrando la menor varianza interna de cada
grupo y la mayor entre los grupos considerados 
VARIABLES
Conglomerado
1
Algo Satis­
fechos
2
Poco Satis­
fechos
Sexo del encuestado Mujer Hombre
NSE reelaborado 2,30 2,18
Imagen del banco Héroe Comediante
¿Cual es el grado de acuerdo o desacuerdo con las 
siguientes afirmaciones? [Mi situación económica 
ha mejorado en el último año]
Parcialmente 
de acuerdo
Parcialmente 
en desacuerdo
¿Cual es el grado de acuerdo o desacuerdo con las 
siguientes afirmaciones? [Mi situación económica 
mejorará en el próximo año]
Parcialmente 
de acuerdo
Parcialmente 
en desacuerdo
¿Cual es el grado de acuerdo o desacuerdo con las 
siguientes afirmaciones? [Creo que hoy se puede 
confiar en la solvencia de los bancos]
Parcialmente 
de acuerdo
Parcialmente 
en desacuerdo
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¿Cual es el grado de acuerdo o desacuerdo con las 
siguientes afirmaciones? [Si bien son caros, los ser­
vicios de los bancos son buenos]
Parcialmente 
de acuerdo
Parcialmente 
en desacuerdo
¿Cual es el grado de acuerdo o desacuerdo con las 
siguientes afirmaciones? [Los sistemas on line del 
banco me han facilitado mucho las gestiones]
Parcialmente 
de acuerdo
Parcialmente 
en desacuerdo
¿Cual es el grado de acuerdo o desacuerdo con las 
siguientes afirmaciones? [Conozco algunas acciones 
de responsabilidad social que hace este banco]
Parcialmente 
de acuerdo
Parcialmente 
en desacuerdo
¿Cual es el grado de acuerdo o desacuerdo con las 
siguientes afirmaciones? [Reconozco que algunos 
bancos aportan al desarrollo local]
Parcialmente 
de acuerdo
Parcialmente 
en desacuerdo
¿Cual es el grado de acuerdo o desacuerdo con las 
siguientes afirmaciones? [Considero que el marke­
ting de este banco es socialmente responsable]
Parcialmente 
de acuerdo
Parcialmente 
en desacuerdo
¿Cual es el grado de acuerdo o desacuerdo con las 
siguientes afirmaciones? [Si pudiera cambiar de 
banco lo haría]
Totalmente 
en desacuerdo
Parcialmente 
de acuerdo
¿Cual es el grado de acuerdo o desacuerdo con las 
siguientes afirmaciones? [Me gustan las publicida­
des de este banco]
Totalmente 
de acuerdo
Parcialmente 
de acuerdo
¿Que calificación le asignaría a las diversas formas 
de atención de este banco? [Atención personal] Muy buena Buena
¿Que calificación le asignaría a las diversas formas 
de atención de este banco? [Atención telefónica] Buena Regular
¿Que calificación le asignaría a las diversas formas 
de atención de este banco? [Página web] Muy buena Buena
¿Cual es el grado de acuerdo o desacuerdo con las 
siguientes afirmaciones? [He leído el Balance o Re­
porte social del banco]
Parcialmente 
en desacuerdo
Totalmente 
en desacuerdo
¿Cual es el grado de acuerdo o desacuerdo con las 
siguientes afirmaciones? [Las publicidades del ban­
co son discriminatorias]
Totalmente 
en desacuerdo
Parcialmente 
en desacuerdo
Centros de los conglomerados finales
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No obstante es bueno señalar que las diferencias entre ambos conglo­
merados (clusters o segmentos) no son muy grandes, lo que implica una po­
blación bastante homogénea.
Conclusiones
Por todo lo anterior, se puede afirmar que “las imágenes percibidas 
son eminentemente afectivas y  no basadas en el conocimiento del banco”.
Eso los vuelve más vulnerables a la publicación de problemas de 
transparencia, fuga de capitales, evasión impositiva, costo de los servicios, y 
eventos que impliquen situaciones engañosas, que despierten recuerdos de 
tiempos pasados o un cambio en el humor social.
Esto se confirma por la importancia del componente C ríticas en el 
análisis factorial.
También confirma la hipótesis generalizada respecto a que “las ventas 
no aumentarían por una mejora imagen de responsabilidad en tiempos de 
bonanza”.
Salvo que los procesos de inclusión — en este caso bancarización—  
permitan a los sectores de NSE bajos acceder a ofertas de servicios en costo 
y calidad apropiados a sus hábitos de operación, por lo que existe allí un 
mercado poco considerado al menos en los sistemas que requieren.
La importancia del componente satisfacción en el análisis factorial y la 
relativa sensación de satisfacción de ambos conglomerados — que adoptan 
opiniones intermedias— - está más asociada a las publicidades que generan 
esa sensación, que a los hechos concretos de aportes al desarrollo local y re­
portes de sostenibilidad/Balances sociales, que se hagan.
Esa misma hipótesis generalizada, afirma que “poder mostrar respon­
sabilidad y  compromiso con la sostenibilidad disminuye los riesgos asocia­
dos a una cris is”, lo que parece confirmarse por el desconocimiento de ac­
ciones y reportes.
En tal sentido, reiteramos que:
• El desconocimiento de las acciones de responsabilidad de los bancos
• Algunas críticas a su falta de contribución al desarrollo local
• El desconocimiento mayoritario del balance social
Están sosteniendo esta situación, que es muy vulnerable si el compo-
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nente crítico del análisis factorial aumenta su importancia, por lo que:
Es clave reformular esas políticas y  el contenido y  calidad de la infor­
mación suministrada, además de sumar aspectos referidos a la respon­
sabilidad social empresarial, que se anticipen a posibles inconvenientes.
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